PENGARUH KEPEMILIKAN KELUARGA TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN PERBANKAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2018) by Siswantaya, I Gede
 




PENGARUH KEPEMILIKAN KELUARGA TERHADAP KEBIJAKAN 
DIVIDEN (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN PERBANKAN 
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2018) 
 
I Gede Siswantaya 




This research aims to examine the effect of family ownership on dividend policy, since in 
Indonesia most companies are family companies. The sample of this research is banking 
companies which published annual reports in the period of 2016-2018. In all, there are 29 
companies and 87 observations. This research uses the data derived from the Indonesia Stock 
Exhange official website (www.idx.co.id). Hypothesis is tested by using multiple regression 
analysis, with Return on Assets (ROA) as the control variable. The results show that family 
ownership negatively affects dividend policy. 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh perusahaan dengan kepemilikan keluarga 
atas kebijakan dividen yang akan diambil, hal tersebut dikarenakan Indonesia merupakan 
salah satu negara yang karakteristik perusahaannya merupakan perusahaan kepemilikan 
keluarga. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang menerbitkan 
laporan tahunan 2016-2018. Berdasarkan kriteria yang ditetapkan, terdapat sampel 29 
perusahaan perbankan dengan 87 pengamatan. Data penelitian diambil dari website resmi 
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi 
linear berganda. Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on 
Assets (ROA). Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
 





Teori keagenan merupakan sebuah teori yang mendasari praktik bisnis dalam suatu 
perusahaan. Struktur kepemilikan dapat menimbulkan adanya masalah keagenan (Cahyani, 
2014). Ketika saham perusahaan sudah dijual ke publik, struktur kepemilikan dapat menjadi 
dua bentuk yaitu kepemilikan tersebar dan kepemilikan terkonsentrasi. Perusahaan dikatakan 
 




kepemilikannya tersebar karena saham dimiliki oleh banyak orang dalam persentase yang 
kecil, sehingga hak kendali perusahaan berada ditangan manajer bukan pemegang saham. 
Manajer yang memiliki tujuan tidak selaras dengan pemegang saham dapat melakukan 
tindakan yang menguntungkan pihaknya sendiri sehingga menimbulkan adanya masalah 
keagenan. Sementara perusahaan dikatakan kepemilikannya terkonsentrasi, karena dalam 
perusahaan tersebut terdapat pemegang saham yang dapat mengendalikan manajemen atau 
bahkan bagian dari manajemen itu sendiri. Masalah keagenan muncul ketika pemegang 
saham pengendali berusaha untuk mendapatkan manfaat privat yang tidak menguntungkan 
pemegang saham non pengendali. Masalah keagenan terjadi antara pemegang saham 
pengendali dan pemegang saham non pengendali. 
Fenomena yang terjadi di Indonesia, sebagian besar perusahaan di Indonesia memiliki 
struktur kepemilikan terkonsentrasi. Hasil ini didukung oleh penelitian Siregar (2008) yang 
menunjukan bahwa 99% struktur kepemilikan perusahaan publik di Indonesia adalah 
terkonsentrasi. Perusahaan dengan struktur kepemilikan terkonsentrasi memiliki pemegang 
saham yang mampu mengendalikan perusahaan tersebut. Di Indonesia banyak ditemukan 
perusahaan-perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham pengendali (Siregar, 2011). 
Hal ini dapat terjadi karena adanya kepemilikan piramida yang umum ditemukan perusahaan-
perusahaan yang ada di Indonesia. Dengan menggunakan konsep kepemilikan ultimat, suatu 
rangkaian kepemilikan, konsentrasi kepemilikan, dan pemegang saham pengendali yang 
diidentifikasi lebih menggambarkan kondisi yang sesungguhnya (Siregar, 2011). 
Fenomena yang terjadi di Indonesia adalah banyak perusahaan yang dikendalikan 
oleh pihak keluarga. Hal ini didukung oleh penelitian Claessens et al. (2000) yang 
menyatakan bahwa keluarga sebagai pemilik perusahaan memegang lebih dari setengah 
perusahaan-perusahaan di Indonesia. Menurut La Porta et al. (1999) sebuah perusahaan 
publik dikategorikan sebagai perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga apabila pemegang 
saham pengendali terbesar perusahaan adalah individu pada tingkat hak kontrol tertentu. 
Pengklasifikasian keluarga didasarkan pada kesamaan nama belakang dan ada tidaknya 
hubungan perkawinan. Anderson dan Reeb (2003) mengatakan bahwa perusahaan 
dikategorikan sebagai perusahaan keluarga apabila terdapat pecahan kepemilikan saham 
keluarga atau terdapat anggota keluarga yang menjadi bagian dari pimpinan sebuah 
perusahaan. 
Dalam perusahaan kepemilikan keluarga, pemegang saham pengendali adalah 
keluarga. Sebagai pemegang saham pengendali, keluarga sangat berpengaruh dalam 
menentukan sebuah kebijakan perusahaan.Salah satu kebijakan perusahaan yang penting 
adalah kebijakan dividen. Hal ini didorong oleh penelitian Mahadwartha (2002) yang 
menyatakan bahwa struktur kepemilikan saham mempengaruhi kebijakan dividen suatu 
perusahaan. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk 
laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Dividen adalah bagian 
keuntungan yang akan diterima oleh pemegang saham dari suatu perusahaan (Musthafa, 
2017). Berdasarkan Undang-Undang No 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, pasal 71 
ayat (1) menyatakan bahwa kebijakan dividen akan ditentukan dalam RUPS (Rapat Umum 
 




Pemegang Saham). Selain itu dividen yang boleh dibagikan apabila perseroan mempunyai 
saldo laba yang positif. 
Dalam pelaksanaan RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham), keluarga sebagai 
pemegang saham pengendali mempunyai hak suara yang kuat untuk menentukan kebijakan 
dalam perusahaan salah satunya adalah kebijakan dividen. Shleifer dan Vishny (1997) 
bependapat jika pemegang saham pengendali memegang hampir seluruh kendali perusahaan, 
mereka dapat membentuk kebijakan sesuai dengan kepentingan utama mereka. Perusahaan 
dengan kepemilikan keluarga dapat memilih untuk menempatkan anggota keluarga di posisi 
manajemen puncak dan posisi strategis lainnya dalam perusahaan (Setiawan et al., 2016). Hal 
ini dapat menyebabkan insentif untuk melakukan ekspropriasi atas aset perusahaan menjadi 
meningkat. Claessens et al. (2000) ekspropriasi adalah tindakan penggunaan hak kontrol 
yang dimiliki pemegang saham pengendali untuk mendapatkan manfaat privat dengan 
mengorbankan kepentingan pemegang saham non pengendali. Ekspropriasi atas aset 
perusahaan dapat dilakukan dengan pengambilan keputusan mengenai peningkatan gaji atau 
bonus terhadap para manajer di jajaran manajemen puncak yang pada dasarnya berasal dari 
para anggota keluarga. Kebijakan dividen dapat dijadikan sarana untuk mengurangi adanya 
indikasi tindakan ekrpropriasi yang dilakukan keluarga dalam perusahaan kepemilikan 
keluarga. Dividen bisa mengurangi atau malahan meningkatkan masalah keagenan yang 
tejadi antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham non pengendali (Cahyani, 
2014). 
Penelitian mengenai kepemilikan keluarga dan kebijakan dividen sudah pernah 
dilakukan sebelumnya di negara-negara lain dan Indonesia.Menurut penelitian yang 
dilakukan Setiawan et al. (2016) menemukan bahwa struktur kepemilikan keluarga 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Sari (2016) 
juga menemukan hasil yang sama bahwa perusahaan keluarga berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Najjar dan Kilincarlsan (2016) 
menemukan bahwa struktur kepemilikan keluarga di Turkey berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Atmaja (2016) menemukan bahwa 
terdahap hubungan yang signifikan negatif antara kendali keluarga dan kebijakan dividen. 
Hasil tersebut mengindikasi bahwa perusahaan-perusahaan yang beroperasi di negara dengan 
perlindungan hukum yang lemah terhadap pemegang saham non pengendali memungkinkan 
untuk melakukan adanya tindakan ekspropriasi oleh keluarga sebagai pemegang saham 
pengendali (Atmaja, 2016). 
Namun hasil penelitian yang berbeda dengan penelitian sebelumnya dilakukan oleh 
Pinando et al. (2011) terkait kepemilikan keluarga terhadap kebijakan dividen. Hasil 
penelitiannya menunjukan bahwa perusahaan-perusahaan di sembilan negara Zona Eropa 
menemukan bahwa perusahaan keluarga cenderung membayar dividen lebih tinggi dan lebih 
cenderung meratakan pembagian dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Benjamin et al. 
(2014) menyatakan bahwa kepemilikan kelurga dengan tingkat yang tinggi berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Perusahaan menjadikan dividen sebagai alat untuk 
mengatasi masalah keagenan yang terjadi di dalam struktur kepemilkann terkonsentrasi yaitu 
antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham non pengendali. Penelitian yang 
 




dilakukan Lucynanda dan Lilyana (2012) menemukan bahwa kepemilikan keluarga tidak 
terbukti mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio perusahaan. 
Berdasarkan fenomena yang telah dijelaskan, penulis termotivasi untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Kepemilikan Keluarga terhadap Kebijakan Dividen” 
karena pertama, di negara Indonesia rata-rata perusahaan kepemilikan keluarga. Kedua, untuk 
mengetahui bahwa kebijakan dividen dapat mengurangi atau memperparah masalah keagenan 
yang ditimbulkan oleh perusahaan dengan kepemilikan keluarga di Indonesia. 
Rumusan Masalah 
Rumusan masalah penelitian ini adalah: Apakah kepemilikan keluarga berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI)? 
Tujuan Penelitian 
 Penelitian yang dilakukan ini memiliki tujuan masing-masing. Adapun tujuan dari 
penelitian ini yaitu: untuk menguji dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh 
perusahaan dengan kepemilikan keluarga atas kebijakan dividen yang akan diambil pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-2018. 
 
2. KAJIAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  
Teori Keagenan 
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah sebuah 
kontrak antara manajer (agen) dan pemegang saham (prinsipal). Hubungan keagenan dapat 
menimbulkan masalah ketika terjadi perbedaan tujuan antara manajer dan pemegang saham. 
Masalah yang terjadi antara manajer dan pemegang saham disebut masalah keagenan tipe 1. 
Masalah keagenan tipe 1 muncul karena adanya pemisahan kepemilikan dan kontrol (Jensen 
dan Meckling, 1976). Masalah keagenan tipe 1 terjadi pada struktur kepemilikan tersebar 
seperti yang telah dijelaskan Berle dan Means (1932) dalam La Porta et al. (1999). 
Masalah keagenan tipe 2 muncul antara pemegang saham pengendali dan pemegang 
saham non pengendali. Masalah keagenan ini muncul ketika pemegang saham pengendali 
membuat kebijakan-kebijakan untuk mendapatkan manfaat privat atas kontrol yang 
dimilikinya. Manfaat privat atas kontrol tersebut tidak dimiliki oleh pemegang saham non 
pengendali yang tidak menguntungkan pemegang saham non pengendali. Masalah keagenan 
tipe 2 terjadi pada struktur kepemilikan terkosentrasi. 
Keluarga Sebagai Pemegang Saham Pengendali 
Sebuah perusahaan publik dikategorikan sebagai perusahaan yang dikendalikan oleh 
keluarga apabila pemegang saham pengendali terbesar perusahaan adalah individu pada 
tingkat hak kontrol tertentu (La Porta et al. 1999). La Porta et al. (1999), Claessens et al. 
(2000), serta Faccio et al. (2001) mengidentifikasi kepemilikan keluarga berdasarkan 
 




kesamaan nama belakang dan ada tidaknya hubungan perkawinan. Keluarga menggambarkan 
seseorang atau beberapa orang dalam satu kesatuan keluarga sebagai pemegang saham 
pengendali perusahaan (Siregar, 2011). Perusahaan dengan struktur kepemilikan keluarga 
dapat memilih untuk menempatkan anggota keluarga di posisi manajemen puncak dan posisi 
strategis lainnya dalam perusahaan (Setiawan et al., 2016). Hal ini dapat menyebabkan 
insentif untuk melakukan ekspropriasi atas aset perusahaan menjadi meningkat. Claessens et 
al. (2000) ekspropriasi adalah tindakan penggunaan hak kontrol yang dimiliki pemegang 
saham pengendali untuk mendapatkan manfaat privat dengan mengorbankan kepentingan 
pemegang saham non pengendali. 
Kebijakan Dividen 
Menurut Musthafa (2017) kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. 
Besarnya dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham ditentukan dengan 
persentase yang disebut “Dividend Payout Ratio”. 
Hipotesis Penelitian 
Hipotesis adalah pernyataan tentang sesuatu untuk sementara waktu dianggap benar. 
Sehingga dalam penelitian ini memiliki hipotesis variabel independen terhadap variabel 
dependen yaitu sebagai berikut: 
H1: Kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
 
3. METODA PENELITIAN 
Sampel Penelitian 
Berikut ini disajikan jumlah sampel dalam penelitian: 
Tabel 1 
Sampel Penelitian 
No  Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 
1 Perusahaan Sektor Perbankan yang terdaftar di 
BEI dari periode tahun 2016-2018 
35 
2 Perusahaan Sektor Perbankan yang memiliki 
saldo laba negatif 
(4) 
3 Perusahaan tidak dapat ditelusuri secara 
kepemilikan ultimat 
(2) 
Jumlah sampel akhir 29 
Jumlah pengamatan (3tahun) 87 
 
Variabel Penelitian 
1. Variabel Dependen 
 




Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. Kebijakan 
dividen dapat diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Rumus Dividend 
Payout Ratio adalah: 
Dividend Payout Ratio= 
                  
                 
 
2. Variabel Independen 
a. Kepemilikan Keluarga 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan keluarga (family 
Ownership). Pengukuran kepemilikan keluarga dalam penelitian ini 
menggunakan variabel dummy. Struktur kepemilikan keluarga diproksikan 
dengan hak kontrol dari pemegang saham pengendali berdasarkan kepemilikan 
ultimat. Kepemilikan ultimat diukur dengan: 
Kepemilikan Keluarga = Persentase hak kontrol kepemilikan langsung 
keluarga + Persentase hak kontrol kepemilikan tidak langsung keluarga 
Claessens et al. (2000) mengatakan apabila pemegang saham memiliki 
kepemilikan diatas 20%, maka pemegang saham tersebut dapat ikut 
mempengaruhi keputusan yang diambil oleh perusahaan. Jika hak kontrol dari 
kepemilikan keluarga lebih dari 20%, maka dapat disimpulkan bahwa keluarga 
memiliki pengaruh dalam perusahaan dan dapat diberi angka 1. Sedangkan 
jika hak kontrol dari kepemilikan keluarga dibawah 20%, maka diberi angka 0 
karena keluarga tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan yang diambil 
oleh perusahaan. 
 
3. Variabel kontrol 
Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Assets 
(ROA). Rumus untuk menghitung pengembalian atas aset (ROA) adalah sebagai 
berikut (Ang, 1997): 
 
ROA = 
                         
           
 
Analisis Regresi 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear 
berganda. Model analisis regresi linear berganda: 
                         
Keterangan: 
      = Dividend Payout Ratioperusahaan i pada tahun t 
α = Konstanta 
β1,β2 = Koefisien regresi 
     = Family Ownership perusahaan i pada tahun  
      = Return On Assets perusahaan i pada tahun t 
 




e = Kesalahan (error) 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Teknik Analisis Data 
Tahapan penelitian ini meliputi statistik deskriptif, uji normalitas, uji asumsi klasik 
dan pengujian hipotesis. Uji normalitas menggunakan uji kolmorgrov smirnov, uji 
multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai variance inflating factor (VIF), uji 
heteroksdastisitas menggunaan uji glejser dan uji autokorelasi menggunkan uji Durbin-
Watson. Berdasarkan hasil pengujian normalitas dan asumsi klasik diperoleh hasil sebagai 
berikut: 
Tabel 2 
Hasil Pengujian Normalitas dan Asumsi Klasik 
Pengujian Hasil 
Uji normalitas Residual data terdistribusi normal setelah melakukan 
trimming menjadi 81 pengamatan (nilai signifikansi 
>0,05) 
Uji multikolinearitas Tidak terdapat multikolinearitas (nilai VIF ≤ 10 dan 
nilai toleransi ≥ 0,1 
Uji heteroskedastisitas Tidak terdapat heteroskedastisitas (nilai signifikansi 
>0,05) 
Uji autokorelasi Tidak terdapat autokorelasi (du<d<4-du) 
 
Pengujian Hipotesis 
Berdasarkan hasil pengujian dengan regresi linear berganda diperoleh hasil regresi 
sebagai berikut: 
Tabel 3 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 7.938 2.973  2.670 .009 
FO -9.108 3.179 -.284 -2.865 .005 
ROA 594.375 143.803 .410 4.133 .000 
a. Dependent Variable: DPR     
Berdasarkan Tabel 3 dapat disimpulkan bahwa kepemilikan keluarga (FO) 
menunjukan bahwa nilai signifikansi sebesar 0.005 yang kurang dari 0.05.Hal ini 
menunjukan bahwa kepemilikan keluarga (FO) berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
(DPR). Selain itu, β sebesar -9.108 yang kurang dari 0 menunjukan bahwa kepemilikan 
keluarga (FO) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen (DPR). Dengan demikian 
 




hipotesis yang menyatakan “kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen” dapat diterima. 
Pembahasan Hasil 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan menunjukan bahwa kepemilikan 
keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini mendukung teori 
keagenan tipe 2 yang dikemukakan oleh (Cahyani, 2014) yang menyatakan bahwa adanya 
masalah keagenan yang muncul antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham 
non pengendali pada perusahaan kepemilikan keluarga. Masalah keagenan yang muncul ini 
ditandai dengan adanya perbedaan kepentingan yang terjadi antara pemegang saham 
pengendali dan pemegang saham non pengendali. Dalam hal ini dijelaskan melalui 
pembagian dividen yang rendah pada perusahaan kepemilikan keluarga. Selain itu penelitian 
ini berhasil membuktikan teori Weston dan Copeland (1986) dalam Gumanti (2013) 
mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yang salah satu 
faktornya adalah posisi pemegang saham. Posisi pemegang saham dimaknakan sebagai siapa 
pengendali dalam perusahaan yang berdampak dalam penentuan besarnya dividen yang akan 
dibagikan. 
Perusahaan kepemilikan keluarga, dimana pemegang saham pengendali berasal dari 
keluarga dapat mempengaruhi pengambilan keputusan terkait pembagian dividen di dalam 
RUPS yang dapat merugikan pemegang saham non pengendali, melalui tindakan 
ekspropriasi. Siregar (2006) menyatakan ketika tindakan ekspropriasi dilakukan akan 
menyebabkan jumlah dividen tunai menjadi menurun. Dengan demikian, dengan adanya 
kepemilikan keluarga dalam suatu perusahaan, maka dividen yang akan dibagikan menjadi 
semakin rendah. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawan 
et al. (2016), Sari (2016), Najjar dan Kilincarlsan (2016), dan Atmaja (2016) yang 
menunjukan bahwa struktur kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen. 
   
5. SIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI 
Berdasarkan pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya, kesimpulan yang dapat 
diambil adalah kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan keluarga akan mengambil keputusan 
yaitu memberikan dividen yang rendah kepada pemegang saham. 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah peneliti terbatas hanya dapat menggunakan 
perusahaan sektor perbankan sebagai objek penelitian, sehingga belum bisa mewakili 
perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dikarenakan hanya perusahaan 
perbankan saja yang mengungkapkan kepemilikan ultimate shareholder. Saran untuk 
penelitian selanjutnya adalah diharapkan bisa meneliti selain perusahaan di sektor perbankan 
atau dengan memperluas sampel. Apabila sampel diubah mungkin hasil yang didapat dari 
penelitian bisa berbeda dengan hasil penelitian ini. 
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